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GELDPOLITIK UND ENERGIEPREISE

INTERVIEW

.Die Ankiindigung der EZB, die

Zinsen wahrscheinlich zu erhohen,

war richtig”

Alexander Kriwoluzky, Leiter der Abteilung
Makrookonomie im DIW Berlin

Herr Kriwoluzky, seit mehreren Monaten steigt die 4.
Inflation, und der Krieg in der Ukraine treibt die Energie-

preise weiter in die Hohe. Wiirde eine Zinserhéhung

der Europédischen Zentralbank (EZB) die Inflation und

die Energiepreise senken? Ja. Was wir in unserer Studie
betrachten, ist nicht eine Leitzinserhthung, sondern eine
EZB-Politik, die die Zinsen auf einjahrige deutsche Staats-

anleihen um 0,25 Prozent erhoht. Das ist der normale

Zinsschritt, den die EZB in der Regel geht. Wir haben heraus-
gefunden, dass dies die Kraftstoffe um ca. vier Prozent und

die Heizkosten um ca. zwei Prozent verbilligen wiirde. Das 5.
ist wesentlich mehr als der gesamte Konsumentenkorb, der

sich nur um ca. 0,2 Prozent verbilligen wiirde.

Wie ist dieser Effekt zu erklaren? Oft heiBt es, die EZB
kann die Tank- und Heizpreise tberhaupt nicht beeinflussen.
Es wird gesagt, in der Regel dampft die restriktive Geld-
politik die Nachfrage und dadurch sinken auch die Preise,
doch bei Heizenergie und Kraftstoffen ist die Nachfrage
inelastisch und verandert sich gar nicht so stark, weil wir im
Winter alle heizen miissen und weil wir alle zur Arbeit fahren
missen. Dieses Argument stimmt, aber wir haben jetzt
gezeigt, dass die Geldpolitik noch einen anderen Effekt hat:
Und zwar fiihrt eine Zinserhdhung zu einer Aufwertung des
Euro. Dadurch, dass das Ol weltweit in Dollar gehandelt wird,
flhrt eine Aufwertung des Euro relativ zum Dollar dazu, dass
man fiir die gleiche Summe Euro wesentlich mehr Ol kaufen
kann, und diesen Effekt merken die Verbraucherinnen dann
auch an der Tanksaule und bei der Heizkostenabrechnung.

Wie lange wiirde ein solcher Preiseffekt anhalten? Wie
bei jeder empirischen Untersuchung wird auch hier die
Unsicherheit Uber die Vorhersagen umso gréBer, je langer
der Zeithorizont ist. Mit aller Vorsicht wiirde ich sagen,
dieser Preiseffekt halt in der Regel ein bis zwei Jahre an. Das
ist schon sehr persistent und sehr lange.
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Welche Auswirkungen hétte eine Zinserh6hung auf die
iibrige Wirtschaft und den Arbeitsmarkt? Fir die lbrige
Wirtschaft ist das natirlich nicht gut. Eine Zinserhdhung
flhrt dazu, dass weniger Kredite aufgenommen werden,
dass weniger investiert wird und dass weniger langfristige
Konsumentenprodukte gekauft werden. Und wenn die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage zurlickgeht, dann haben wir
in der Regel eine schwachere wirtschaftliche Entwicklung
und die Arbeitslosigkeit steigt.

Inwieweit steht die EZB damit vor einem Dilemma? Die
EZB steht hiermit vor einem sehr groBen Dilemma. Der Krieg
in der Ukraine flihrt dazu, dass wir eine hohe Unsicherheit in
der Wirtschaft haben und die Nachfrage schwachelt. Auch
der Handel mit Russland hat sich stark geschwécht, abge-
sehen von dem Gas, dass wir noch aus Russland einkaufen.
In dieser Situation sollte die Zentralbank eigentlich nicht

die Zinsen erhéhen, sondern die Finanzmarkte beruhigen,
ausreichend Liquiditat zur Verfiigung stellen und die Wirt-
schaftin Schwung bringen. Nun ist die EZB aber gerade mit
sehr hohen Inflationsraten konfrontiert, teilweise tiber vier
Prozent im letzten Jahr, mindestens fiinf Prozent in diesem
Jahr. Das heif3t, sie kann eigentlich nur eine falsche Entschei-
dung treffen, in jede Richtung. Meiner Meinung nach hat die
EZB jetzt einen sehr richtigen Schritt getan. Sie hat namlich
im Marz angekiindigt, die Zinsen in diesem Jahr sehr wahr-
scheinlich zu erhohen, um die Inflation zu bekampfen. Das ist
richtig, denn das Hauptaugenmerk der EZB muss auf der Be-
kampfung der Inflation liegen, das ist ihr priméares Ziel. Alles
andere ist auch sehr wichtig, aber die Inflation ist nun einmal
das, was die Europaische Zentralbank bekampfen muss.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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